
















べきである｡ その際, 取締役会は, 開示・提供される情報が株主との間で建設的な対話を





る｡ その要因は, 知的資産, ブランド, 人的資産などさまざまなインタンジブルズの増加
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の要請に応えるため, 先進企業においては, CSR報告書, 環境報告書, 持続可能性報告
書, 統合報告書などを通じて非財務情報の任意開示を主体的に行っている状況である｡
特に, 国際統合報告評議会 (International Integrated Reporting Council : IIRC)3) が設立
され, 2013年12月には国際統合報告フレームワーク (International Integrated Reporting























それらの基礎となる概念を説明すること｣8) である｡ その構成は, 基礎概念 (Fundamental
Concepts), 指導原則 (Guiding Principles), および内容要素 (Content Elements) からな








可能性につながる｣11)｡ ここで, 統合報告が長期的に企業報告の規範になるためには, 統
合思考のプロセス及び情報の結合性などの原則が適用されることによって実現される12) と
説明している｡
｢情報の結合性｣ は, ７つの指導原則の一つであり, 統合報告書の中で, 組織の長期に
わたる価値創造能力に影響を与える要因の組み合わせ, 相互関係, 依存性等の全体像を示
す13) ものである｡ また, ｢統合思考が組織活動に浸透することによって, より自然な形で,
マネジメントにおける報告, 分析及び意思決定において, 情報の結合性が実現されること
になる｡ さらに, 統合報告書の作成を含め, 内部及び外部に対する報告やコミュニケーショ
ンに資する, 情報システムのより良い統合にもつながる｣14) としている｡ つまり, 統合報
告というプロセスを通じて統合思考が組織に浸透することにより, 情報の結合性が実現さ
れ, 統合報告書が作成される｡
さらに, これらの循環により ｢情報ギャップの解消, 信頼性確保, 戦略情報への利用と
いう３つの利点｣ が生じる｡ 第一の利点である情報ギャップの解消とは, 財務情報と非財
務情報の開示によって, 多様なステークホルダーへ有益な情報を提供できることである｡








価値は組織単独で, 組織の中だけで創造されるものではなく, 外部環境の影響を受け, ス
テークホルダーとの関係性を通じて創造され, 多様な資源に支えられている｣16) とされる｡




資本への影響としてのアウトカムをもたらす｡ ビジネスモデルが変化 (例えば, インプッ
トの利用可能性, 質, 経済性に関して) への適応力を有することは, 組織の長期的な継続
性に影響を与え得る｣17) とされている｡
外部環境は ｢経済状況, 技術の変化, 社会的課題, 環境課題｣18) 等であり, 使命とビジョ
ンは ｢組織全体を包含し, 明瞭かつ簡潔な言葉によって組織の目的と意図を示す｣19) もの
である｡ ｢組織の使命とビジョンを踏まえつつ, 外部環境を継続的にモニタリング・分析
することによって, 組織, 戦略及びビジネスモデルに関連するリスクと機会が特定され
る｣20) ことになる｡ 組織の戦略は, ｢組織がどのようにリスクを軽減し又は管理し, 機会を
最大化するかを表す｡ そして, それによって, 戦略目標及びこれを達成するための戦略が
設定される｡ これらは資源配分計画を通じて実行される｣21) のである｡
 ６つの資本
IIRFでは, ｢あらゆる組織の成功は, 多様な形態の ｢資本｣ に支えられている｣22) とし,
｢財務資本, 製造資本, 知的資本, 人的資本, 社会・関係資本, 自然資本から構成される

































出所) International Integrated Reporting Council, “INTEGRATED REPORTING <IR>”,
December 2013. 日本公認会計士協会訳 ｢国際統合報告フレームワーク日本語訳｣ 国
際統合報告評議会, 2014年３月, 15頁｡
造資本を除く４つの資本は, 財務諸表では計上されていない無形の資産や環境である｡ 知
的資本 (組織的な, 知識ベースの無形資産), 社会・関係資本 (個々のコミュニティ, ス
テークホルダー, その他のネットワーク間またはそれら内部の機関や関係, 及び個別的・
集合的幸福を高めるために情報を共有する能力) および人的資本 (人々の能力, 経験及び
イノベーションへの意欲) を財務資本および製造資本を包含する概念として捉えられ, 自
然資本 (組織の過去, 現在, 将来の成功の基礎となる物・サービスを提供する全ての再生
可能及び再生不可能な環境資源及びプロセス) は, 他の５つの資本を含め, それらに関係
するあらゆる環境を提供するものである｡
 価値創造プロセスにおける価値と企業価値の概念
IIRFでは, 価値創造とは ｢組織の事業活動とアウトプットによって資本の増加, 減少,
変換をもたらすプロセスである｣25) とし, 資本は ｢あらゆる組織の成功に向けた支えとな
る価値の蓄積であり, ビジネスモデルへのインプットとなる｡ また, 資本は, 組織の事業






talized value) として算定され, 企業に資本を提供している株主, 債権者, 銀行などの投
資家全体にとっての価値である｣27) と定義される｡
Koller et. al (2015) は, 創造される企業価値は, 企業活動が生む出すキャッシュ・フロー
から投資額を差し引いた額に等しいとする｡ 具体的には, 企業の ROIC (Return on
Invested Capital) と売上高成長率の２つが将来のキャッシュ・フローと利益を決める｡ た
だし, ROICが投資家にとっての機会費用である資本コストを上回ったときのみ, 企業は
価値を創造する28)｡
徳崎 (2012) は, 企業価値と事業価値および株主価値との関係を次のように整理してい
る｡ ｢①事業から創出される価値は ｢事業価値｣ であり, それは事業に投入されている資
産 (＝事業資産) の公正価値と同義である｡ 事業価値は, 会社の超過収益力等を示すのれ
んや簿外の無形資産並びに知的財産の価値を含んだものである｡ ②企業に対する投下資本
が, 事業資産のみならず遊休資産や投資等 (＝事業外資産) にも振り向けられている場合
は, ｢企業価値｣ すなわち企業全体の価値は, ①の事業価値と事業外資産との合計額とな
国際統合報告フレームワークのビジネスモデルがもたらす内部プロセスの変化 101
る｡ ③企業の普通株主は, 会社の資産から優位の請求権をもつ短期および長期の債権者の
取り分を除いた資産 (＝残余持分) に対する請求権しかもたないので, ②の企業価値から
負債を差し引いた残りが, 普通株主に帰属する価値すなわち ｢株主価値｣ となる｣29)｡
一方, Drucker (1954) は, 事業の目的は顧客の創造であって, 経済価値のような利益
最大化は事業の目的ではなく, むしろ害さえ与えると指摘した｡ この概念は, 顧客の満足
を高め, そして顧客に信頼される企業を目指すという意味で, 顧客価値 (customer value)
を志向したものと捉えることができる30)｡
Porter & Kramer (2011) は, 社会のニーズと課題に対処することで社会価値を創造す
るような経済価値の創造を目指す共有価値の概念31) を提示している｡
櫻井 (2015) は, ｢企業の究極的な目的は, 経済価値の増大を図るだけではなく, 組織
価値, 社会価値, および顧客価値を含む企業価値を高めることにある｣32) とする｡ この見
解との関係でいえば, IIRFの６つの資本は, 財務資本と製造資本は経済価値, 人的資本
と知的資本は主として組織価値, 社会・関係資本は顧客価値と社会価値に相当し, これに
自然資本が含まれる｡
なお, Koller, et al. (2015) は, 株主価値の創造が, 株主以外のステークホルダーの利益
を損なうものにはならないと指摘する｡ 例えば, 劣悪な労働環境のなか, 給与も支払わず
福利厚生も削減するなどして利益を増やそうとする企業が, 質の高い人材を引き付けてお
くことは難しい｡ 逆に, 従業員の待遇を改善すれば, 経営者も気分よく経営にあたること
ができ, 業績にもプラスの効果をもたらし得る33) とする｡
徳崎 (2012) は文献研究から, ｢企業ならびに経営者の社会的責任は株主価値の創出で
あるが, 様々な法規制や市場の圧力が結果的に全ステークホルダー間の利益のバランスを
図る必要を生じさせる｣34) と結論づけている｡ 例えば, Rappaport (1998) は, 企業価値の
創造が, 雇用拡大, サプライヤーの受注拡大, 納税額の増大による地域社会への貢献につ
ながる35) とする｡ また, Morin and Jarrell (2001) は, 株主価値 (経済価値) の創造が, 株












を行っているが, ビジネスモデルを構成する説明要素 (インプット, 事業活動, アウトプッ
ト, アウトカム) の導入経緯に係る説明は見当たらない｡
徳崎 (2012) は, VBM (value based management : 価値創造経営) を推進する事業部マ
ネジメントに最適な業績評価手法を検討している｡ その研究の成果から Brown (1996) に
よる図表３のモデルを導き出すことができる｡ Brown (1996) は, 業績測定システムに係
るデータを６つ (１. 財務上の業績 ２. 製品／サービスの質 ３. サプライヤーの業績
４. 顧客満足 ５. プロセスと業務上の成果 ６. 従業員の満足) に分類している38)｡ 特
に, ５. について, その因果関係を通して業績尺度を関係づける概念を発展させたフレー
ムワークを提唱した｡ インプット (inputs), 処理システム (processing system), アウト
プット (outputs), アウトカム (outcomes), ゴール (goal) と定義した５段階と各段階で
の業績尺度間に明確な関係を提示している｡ 組織へインプットされたものが, どのように
処理システムや組織のトップレベルのゴール (目的) の遂行に影響を与えるかを明示する｡




上埜 (2008) は ｢企業の活動プロセスは資源変換プロセスともいえる価値連鎖を構成して








































出所) Inetrnational Integrated Reporting Council, “BUSINESS MODEL: BACKGROUND
PAPER FOR <IR>”, March 2013, p. 10をもとに筆者訳出し, 作成｡
ているオープン・システム (open system)42) であると説明し, 図表４を提示している｡ こ
のオープン・システムは, 仮に製造企業においては, ｢原材料, 設備, 労働力, 資金といっ
た経営諸資源を外部環境 (external environment) である社会・経済システム (socio-
economic systems) から購入し, そうしたインプット (inputs) を内部プロセスに取り込
んで資源変換を行い, アウトプット (outputs) である財やサービスを外部環境に位置す
る顧客に販売する｣ ことになる｡ これには, アウトカム (outcome) こそ示されていない
が, ステークホルダーとして顧客以外の従業員, サプライヤー, 地域社会など全てのステー
クホルダーがこれに含まれることからアウトプットからもたらされる付加価値や成果をこ
れらのステークホルダーが享受するものと考えられる｡
IIRFは, ｢情報の結合性｣ の形態として, ｢統合報告書内で使用される定量的情報とガ
バナンス責任者が組織内で使用する指標とが一貫していることが重要である｣43) としてい
る｡ これにより, ビジネスモデルにおける管理会計情報と組織内で用いられるガバナンス

























出所) Brown, M. G., Keeping Score : Using the right metrics to drive world-class performance, New York :




































待される｡ また, 統合報告と統合思考の循環は, 内部プロセスに影響を与えるものである｡
統合思考が浸透することによって, 組織全体の内部プロセスが縦割りではなく, 共通の意
識を持ちながら価値創造に取り組んでいく思考が醸成される｡
内山 (2014) は, 統合報告の実施による経営管理, 管理会計の影響や効果に関して,
IIRCのパイロット・プログラムに参加している武田薬品工業株式会社のインタビュー調
査に基づく事例を提示している｡ ①統合報告の実施は, トップマネジメント, 戦略レベル
での継続的な組織学習を促進している, ②統合思考による組織間の垣根が取り払われ, 例
えば, PR, IR, CSR部門間での統合化が促進されたこと, ③アニュアルレポートと CSR
報告書の低減による報告コストの低減, ④各部署の活動と CSRとのつながりに関する教
育的効果が認識され, 従業員の知識・意識, 行動の変化につながっている44) とする｡
Katsikas (2017) は, 自治体を母体とする一方, ミラノ証券取引所に上場する公共事業
会社 (エラ社) を事例として, 統合思考の浸透および内部プロセスの変化に関する考察を







ネスモデルは, 外部報告のために利用されるだけではなく, その概念を通じて, 管理会計
技法・システムによる内部プロセスの強化を図り, 経営の優位性を高めることが必要にな




業績の中心指標として, 利益, ROI (return on investment : 投資利益率) や ROE (return
on equity : 株主資本利益率) が収益性の指標として広がっていった｡ やがて, 1950年代か
ら1960年代にかけては, 伝統的な会計業績指標の弱点を補強しようと様々な試みがなされ
た｡ 1980年代になって, ファイナンス理論の知見を取り入れ, EVA (economic value
added : 経済的付加価値) や企業価値, 株主価値といった概念が展開されるようになった｡
企業価値や株主価値の概念が普及するとともに企業価値を経営目標とする VBM (value




分類の探求, 業績評価を戦略の達成に結び付けるマネジメント (経営／経営管理) システ
ムの提唱などが活発に行われてきた48)｡ 企業においては, すでに事業計画, 期間計画, 予
算管理などが半ば制度のように管理会計実務として定着している｡ これに対し, 企業価値
や株主価値等の視点をいかにして反映させることができるかが論点とされる｡
徳崎 (2012) は, 事業部価値創造のための業績評価システムについて検討49) を行ってい
る｡ 以下, 本節末までの考察は, その研究成果を踏まえたものである｡ 例えば, Rappaport
(1998) は, 株主価値ネットワークというフレームワークを提唱した｡ 当該フレームワー
クは, 評価要素を規定するバリュードライバーに働きかける経営決定が株主付加価値
(share holder value added : SVA) の創出, そして株主利益の改善をもたらすものである｡
バリュードライバーとして, 売上高成長率, 営業利益率, 法人税率, 運転資本投資および
固定資本投資, 割引率の規定要因である資本コスト, および価値成長持続期間を提示50) し








Kaplan and Norton (1992) は, ビジョンや企業戦略を具現化しようとする経営管理の仕
組みである BSC (balanced score card)53) を提唱した｡ ｢財務情報が中心であった従来の管
理会計手法と違い, 財務情報と非財務情報を併用して事業戦略を測定評価し, 企業の経営
ビジョンと戦略の実現を図る管理手法｣54) であり, 経営品質向上にも役立つ戦略的なマネ
ジメントシステムである｡ BSCでは, 戦略を策定し実行するために, ４つの視点―財務,
顧客, 内部プロセス, および学習と成長―が設けられる｡ これら４つの視点の背後には,
株主, 顧客, 経営者, 従業員など様々なステークホルダーの存在が想定されており, ４つ
の視点の間には因果関係がある｡ 遅行指標である結果指標と先行指標である業績ドライバー
の両方が業績指標に用いられ, 関連性を勘案した組み合わせが行われる｡




なフレームワーク55) であるとする｡ 徳崎 (2012) は, ｢VBMの脈絡においては, 事業部価
値の成長を財務の視点の目的に据えたうえで, 業績尺度に SVAを採用し, 実績を測定・
評価するといったアプローチが考えられる｣56) とする｡
Neely and Adams (2001) は, パフォーマンス・プリズム (performance prism)57) を提唱

















いて考察してきた｡ 徳崎 (2012) は, VBMを志向する経営において, 事業 (部) 単位の
責任者が株主価値増大に貢献できる意思決定を導く業績評価システムの検討を行うにあた
り, VBMの基本要件として, ①すべてのステークホルダーの観点の反映, ②バリュード
ライバーないし因果連鎖の認識, また, 業績システムの技術的要件として, ③財務指標の
測定・評価, ④非財務指標の測定・評価, さらに, 管理会計要件として, ⑤部門業績評価
への適用, ⑥期間業績評価への適用, という基準を設定60) し, 比較評価している｡ この結
果, 徳崎 (2012) は, 業績評価システムの中でパフォーマンス・プリズムがすべての要件








点があるが, 本稿おいては, BSCが内部プロセスを通して価値を創造するという点, ま
た, BSCでは, 無形の資産 (BSCでは人的資本, 情報資本, 組織資本｡ IIRFでは人的資
本, 知的資本, 社会・関係資本｡) を戦略に結び付け, 内部プロセスに方向づけるといっ
た特徴をもつことから BSCを価値創造のための業績評価システムとして考察する｡
Kaplan and Norton (2004, 桜井, 伊藤, 長谷川監訳, 2005) は, 無形の資産の価値創
造について, ４つの特徴を示している｡ ①無形の資産は財務成果に対して直接的な効果を
及ぼさない｡ 例えば, 従業員のスキルアップが財務成果に直接影響しない｡ また, ②無形
の資産に係る価値は戦略に依存する｡ スキルアップをどのような戦略テーマと結びつける
かによって, 創造される価値も大きく異なる｡ そして, ③価値は潜在的である｡ スキルそ
のものが市場価値を生むわけではなく, 価値創造の源泉としての潜在価値があるだけであ





いる｡ 一方, 点線・矢印の内, アウトカムからインプットに戻る点線はビジネスモデルの
循環プロセスを示し, 事業活動から直接アウトカムに至る点線・矢印は, 例えば, 倫理基
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図表５ 内部および外部資本とビジネスモデルとの相関関係
出所) International Integrated Reporting Council, “BUSINESS MODEL - BACKGROUND















































例えば, 図表６は, 筆者により更なる検討を要するものであるが, 戦略マップによる４
つの視点からビジネスモデルを分析できる可能性を提示するものである｡ ビジネスモデル
の縦軸 (インプット, 事業活動, アウトプット, アウトカム) を横軸の BSC・戦略マッ
プを通して記述し, 業績評価にあたっては, 経済性 (economy), 効率性 (efficiency), 有
効性 (effectiveness) を高めていく必要がある｡
ビジネスモデルは, すでに検討したように Brownの ｢組織のマクロプロセスモデル｣
からプロセスを強調した業績評価モデルであるが, インプット, アウトプット, アウトカ
ムの連鎖と経済性, 効率性, 有効性の関係を図表７で提示している｡
経済性は, 経営資源の計画値に対する実績値との比較で経済性が測定される｡ 低コスト
による資金調達, 原材料のコストダウン, 設備投資の意思決定, 人員計画などが考えられ
る｡ 効率性は, インプットされた経営資源から得た最大限のアウトプットは何かという関


















ことにより, 自社の売上高を伸ばし粗利益を稼ぐことができる｡ 一方, 自社が低コストの
サプライヤーとなり, 顧客の内部コストを低減させることにもつながる｡ これをトータル・
コストの低減という｡ そのため, 原材料の投入 (インプット) から生産活動 (プロセス)
および製品 (アウトプット) に至る過程では効率性を重視した手法, 例えば ABC (activ-


















図表７ 経済性, 効率性, および有効性
出所) Willcocks, L., Information Management : The evaluation of information systems investments, London : UK,















化のため, 先行研究から BSCや VBMを志向した業績評価システムの適否を検討したこ
とである｡




第一に, 本稿では, ビジネスモデルを管理会計の視点から考察し, 財務報告と管理会計
の融合が内部プロセスの変化をもたらすものであることを確認することが目的であった｡
そのため, 文献や実証分析による先行研究を検討したが, 十分な深堀ができなかった｡ 先
行研究を深め, 実証研究の結果が一般化されているのかも含めて確認することを今後の研
究課題としたい｡
第二に, 本稿では, ビジネスモデルと BSCの親和性について, 同じ価値創造を志向す
るパフォーマンス・プリズムと比較してその論点を明確にできなかったことである｡ この
点については, 次稿の研究課題としたい｡
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